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CÁLCULO Y DISTRIBUCIÓN 
DE LOS INGRESOS POR 
SEÑOREAJE EN COLOMBIA 
(1989-1998) 
H istóricamente, el eñoreaje se ha uti-
lizado como una fuente importante de fi-
nanciación de lo gobiernos. Esa es, tal 
vez , la principal razón que explica el por-
qué lo gobernante iempre han lucha-
do por mantener el monopolio obre la 
misión, prerrogativa que lo, habilita para 
adquirir bienes serví ios y aclivos adue-
ñándose de la diferencia entre el valor 
facial de la moneda y u co, to de impre-
sión (que generalmente e bajo) . 
Bajo condicione normale los bancos 
centrales son entidades superavitarias, ya 
qu el privilegio de la emisión le permi-
te tener un pasivo (base monetaria) que 
tiene un costo financiero cero, mientras 
adquiere activos con rendimiento real 
po itivo (reservas internacionales y cré-
dito doméstico). 
El objetivo de este trabajo e explicar cómo 
se han generado y distribuido los ingresos 
por eñoreaje entre los distintos sectores 
de la economía colombiana, durante la úl-
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tima década. Con este fin se decidió apli-
car (y validar teóricamente, comparándola 
con las que comúnm nt e han venido 
utilizando n estudios empíricos d este 
tipo) u na metodología para el cálculo y 
di tribución del eñ reaje , introducida 
por N umann (1996) , al cas colombia-
o , teniendo en cuenta la especificidad 
institucional y legal de nuestro país. 
En particular, resulta de pe ial relevan-
cia hacer un análi i de la dependencia 
que ha tenido el gobierno central de los 
ingresos por señoreaje como fuente de 
financiación del presupue t y de sus 
implicaciones sobre la política económi-
ca. Así mismo, es importante, estudiar el 
efecto que ha producido la reforma a la 
Banca Central y al mercado cambiario 
planteada por la Constitución de 1991 
obre el monto del señoreaj , y sobre la 
forma como éste se di tribuye . 
En el Capítulo 1, se presenta un análisis 
comparativo de las diferentes medidas de 
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señoreaje comúnmente utilizada y se 
introduce el concepto de "Señoreaje Ex-
tendido" propuesto por Neumann. El 
Capítulo 11 expone la metodología utili-
zada en este trabajo y su aplicación espe-
cífica al caso colombiano. En el Capítulo 
111 , se realiza un análisis de lo resultados 
obtenidos, explicándolo y relacionándo-
los con la política macroeconómica que 
se siguió durante el período en estudio. 
Finalmente, en el Capítulo rv, e hace una 
pequeña comparación con cifr·a de 
señoreaje de otros países latinoamerica-
no , y en el V, se concluye . 
j MARCO CONCEPTUAL 
El eñoreaj , e define como el ingre o 
que obtiene el gobierno (o el ban o cen-
tral) debido a que mantien 1 monopo-
li obre la emisión de dinero (Milton 
Friedman ( 1971)). Para hacerse a los sal-
dos monetarios los agentes deb n entre-
gar a cambio bienes, servicios, pagarés o 
divisas. De tal forma, la entidad emisora 
se apropia d la diferencia entre el alor 
facial y el co to de emisión 1 • 
Para entender el señoreaje desde un pun-
to de vista empírico existen diferentes 
enfoques . Una primera alternativa e me-
dirlo a través del costo de oportunidad 
de mantener saldos reales. Este concep-
to establee qu el sector privado sufre 
una pérdida representada por lo ingre-
sos por pagos de intere e que deja de 
percibir al adquirir un activo (repre enta-
do por dinero base) que no recibe ningu-
na remuneración por este concepto, o 
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que si la recibe , ésta es menor que la c on-
istente con la ta a de interés non1inal del 
mercado. Dado lo anterior, se establece 
la siguiente medida : 
(1) e= m * i 
donde i es la tasa de interés nominal y nz 
(M 1 P) la base monetaria2 deflactada por 
el nivel de precio (Klein y Neumann , 
1 990) . 
Aunque e ta medida e bastante intuitiva, 
muchos autores coinciden en afirmar que 
la expresión no po. ce mucha aplicabilidad 
empírica, toda ve:~: que resulta necesario 
elegir una ta a de interés de oportunidad 
"representativa" del mercado, lo que cons-
tituye una tarea subjetiva e ine a ta. 
La alternati a más utilizada introduce ~1 
concepto mon tario en el cál ulo del 
senorcaje . De de este punto d vista , ., 
busca m dir el flujo de recur os corriente 
que re ulta de e mprar activo financieros 
y no financiero · con la expansión de la 
bas Así, e puede e presar como el cam-
bio absoluto en la oferta de di n ro 
deflactado por el nivel de precios, o "e m 
el poder adqui itiv d 1 dinero que se 
pone en circulación" (Zuleta, 1995, p . 2): 
(2) Se = !:M 1 P = (t:M 1 M) * (M 1 P) 
donde !lM representa l cambio absoluto 
en la base monetaria a travé d 1 tiempo. 
Neumann afirma que la medida moneta-
ria del señoreaje no abarca el flujo total 
de e cursos gastado por el sector priva-
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do al mantener balances reales en un ni-
vel des ado, ni representa la ganancia que 
el banco central recibe por concepto del 
monopolio sobre la misión. A í, so tie-
ne que si miramos el eñoreaje como el 
flujo total de recurso que recibe el ban-
co central y/o el gobierno asociado con la 
emisión de base monetaria, este flujo es 
el resultado de dos fuentes. La primera 
e taría dada por el señoreaje monetario. 
mientras que la segunda fuente de 
señoreaje en el período corriente está 
constituida por el tlujo de ingreso por 
concepto de lo intere e del acervo de 
deuda no gubernamental que el Banco 
compró en el pasado con emisión. 
Dado que e tos activo fueron adquiri-
dos por el Banco adueñánd se de par-
re de la riqu za de la econon1ía, al emitir 
un pa~ ivo que no rinde interés alguno, 
su~ rendimiento deberían constituir un 
ingreso corriente de todo agente que 
haya demandado saldos reales. Así el 
señ reaje monetario, solamente tiene 
en cuenta la transferencia de riqueza 
que se dio durante un período, pero 
claramente no incluye el costo de opor-
tunidad que debe asun1i1· todo agente 
di tinto del gobierno, al no haber po-
dido hacer uso de eso recur os duran-
te todos los períodos transcurridos 
el sde el momento n que adquirió sal-
do reales3 . 
uponemos que esto rendimientos 
on recibidos por sus " erdaderos propie-
tarios", el banco central tendría que au-
n"Ientar la emisión para poder comprarle 
al ector privado el monto de activos ne-
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cesario para alcanzar un stock igual al que 
mantiene, gracias a esta otra fuente de 
señoreaje; en este caso el señoreaje mo-
netario sería una medida equivalente al 
señoreaje total4 • 
Dado lo anterior, Neumann (1992, 1996) 
propone el concepto de "Extended Mo-
netar:y Seigniorage". Para obtener esta me-
dida, partimos de tres ecuaciones funda-
mentales a continuación: 
(3) MI= ~G + !ill +Me+ ~O 
(5) E-T+i8B+icG=M+~G+Mf+R 
La e pre ión (3) pre enta la ecuación ge-
neral de generación de base n"Ion taria por 
parte de un ban o central. E así co1no se 
emit para financiar al s .. ctor privado (D), 
finan iar al g biemo (G), y para adquirir ac-
tivo externos (F). Adicionalmente, O repre-
~enta otras fuentes netas de base no 
clasificadas, la variable e la tasa de cambio 
(valor de la moneda externa en términos 
de moneda doméstica) y el ímbolo ~junto 
a la variable indica su ariación ab oluta en 
1 tiempo. 
La ecuación ( 4) presenta la utilidades (R) 
del banco central. En e te caso ic, i 0, iF, 
representan la ta as de interé de los ac-
tivos del banco con el gobierno, con el 
ector privado y con el sector externo, 
respectivamente. Para las comisiones pa-
gadas al banco por servicios prestados 
utilizamos la letra Q, y C no muestra los 
costo de operación. 
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Se considera que las utilidades del banco 
central le pertenecen al gobierno, y le de-
ben ser transferidas al finalizar cada pe-
ríodo (igualmente , si el banco arroja 
pérdidas , el gobierno debe cubrirlas con 
recursos de su presupuesto) . 
La expresión (5) presenta la re tricción 
presupuesta! del gobierno. Así el déficit, re-
presentado por la diferencia entre sus in-
gresos y sus gastos, es financiado con deuda 
y con las utilidades del banco central. 
La variable E representa los gasto del go-
bierno, excluyendo el pago de ínter ses, T 
los ingresos corrientes del gobierno, B la 
deuda del gobierno diferente a la contraí-
da con el Banco de la República, y 11 otra 
fuentes de financiación del gobierno. 
ustituyendo (~) en (5) , despejando ~G y 
rcemplazand en ( ) obtiene la expre-
sión propuesta por Manfred Neumann 
(1992 , 1996) bajo el concepto de "Exten-
ded Monetary eigniorage " ( eñoreaje 
extendido) : 
( 6) [ ~ + f ) D + i'Fe] 1 P = [(E - T) 
+ (i8 B - M) - Ml] 1 P + (Me 1 P) 
+ (MJ 1 P) + [C- Q +~O) 1 P 
Donde, como anteriormente se dijo , P 
representa el nivel de precios de la eco-
nomía, de tal forma que la ecuación (6) 
está expresada en términos reales. 
Así, del lado izquierdo se tienen las fuen-
tes generadoras de señoreaje, mientras en 
el lado derecho se resumen los usos que 
se le dan a este ingreso. De este modo 
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podemos ver que el señoreaje ti ne ua-
tro destinos : la financiación del gobier-
no central (con crédito directo y con la 
apropiación de las utilidade del banco) , 
la adquisición de reservas internaciona-
les , la compra de activos del sector pri-
vado , y un residuo que incluye el pago 
del costo de funcionamiento del Banco 
y las comisione que éste recibe por ser-
vicios pre tados. 
Como último punto de este marco teóri-
co y antes de adentrarnos en el estudio y 
aplicación del modelo propue to por 
Neumann, e considera de gran importan-
cia hacer énfa is en la diferencia que exis-
te tanto n el nivel conceptual como en 
el cálculo, entre señor aje monetario e 
impuesto inflacionario. 
El impue to inflacionario (TI) , definido 
com "la p é rdida a umida p r eJ pos e -
dor de aldo reale debido a la inflación" 
( achinides (1995)) e tá dad por la si-
guiente expre ión : 
(7) TI= n * nl 
donde TI representa la ta a de inflación , 
y m lo aldos m.onetarios en términos 
reales. 
El aumento de la demanda por saldos rea-
les proviene de dos fuentes: por una par-
te la inflación provoca una pérdida en el 
poder adquisitivo de los agente (impues-
to inflacionario) , la cual debe er cubierta 
con un incremento en la oferta de dine-
ro; por otro lado, el que se presente cre-
cimiento real del producto origina que se 
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deba emitir para cubrir la demanda por 
dinero consi tente con el nuevo nivel de 
transacciones en la economía. 
Suponiendo una demanda de dinero 
L = f (Y , TI), donde Y es el nivel de pt·o-
ducción de la economía y TI representa la 
tasa de crecimiento de los precios (infla-
ción). Se puede demostrar que en el 
equilibrio de largo plazo, la relación en-
tre señoreaje monetario e impuesto in-
flacionario está dada por la siguiente 
expre ión: 
(8) Se = nl (TI + hg) 
donde g e la ta a de crecimiento del pro-
ducto y h la ela ticidad de la demanda por 
dinero con re pe to al ingre o. 
Así, e pued ~ concluir que, en el largo 
plazo, el señoreaje monetario será igual 
al impuesto inflacionario más el aumento 
en la oferta monetaria que e requiere 
para soportar el crecimiento económico. 
Por lo tanto, olamente cuando no se pre-
senta crecimiento real del producto, y todo 
increm oto en la ofena monetaria e trans-
fier totalmente vía inflación al sistema de 
precio , lo monto de señoreaje moneta-
rio y de impuesto inflacionario coinciden. 
II. METODOLOGÍA 
En esta parte, e busca explicar con deta-
lle la metodología de Neumann y su apli-
cación al caso colombiano, adaptando ésta 
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a los diferentes arreglos institucionales y 
legales caracterí ticos del proceso de 
emisión de base en nuestro país. En este 
punto se ha hecho uso de una modifica-
ción realizada por Steiner et al. (1992) a 
las cuenta del Banco de la República, con 
el fin de sobrellevar la dificultad que re-
presenta, para los objetivos aquí trazados, 
la existencia de la Cuenta Especial de Cam-
bios hasta el año 1992<;. 
Para calcular el monto de señoreaje to-
tal generado en el período t, hacemos 
uso de la siguiente expre ión en tiempo 
discreto: 
Por otra parte, la di tribución del señoreaje 
en sus diferent s uso para nuestro país, 
se puede v e de la igui nte forma: 
(10) SB, = (, + /)/ + 1 1 RJ+ t () 
Donde /, corre ponde al señoreaje utili-
zado para pagar los costos de la emisión 
y de la operación del banco central, s,c la 
porción que se destina a financiar al go-
bierno, ,m el monto de señoreaje para 
inversión neta n deuda privada, St' la 
parte utilizada por el banco central para 
adquirir reservas internacionales y final-
mente, ,0 recoge la parte del señoreaje 
no explicada en el modelo. 
El señoreaje fiscal (Se), está representado 
por la iguiente expresión: 
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El término K representa el costo de la 
política monetaria, la que hasta diciembre 
de 1998, se llevó a cabo con título emiti-
dos por el Banco de la República. Así, el 
pago por los intereses de las operaciones 
de mercado abierto (K) , constituye u na 
forma de financiación para el gobierno (si 
la política monetaria se hubiera hecho 
con títulos del gobierno, el costo finan-
ciero tendría que ser asumido por éste8 ) , 
y por eso se incluye en el cálculo de 
señoreaje fiscal. 
Por otro lado, la porción del señoreaje 
que se destina para inversión en deuda 
del sector privado e tá dada por: 
(12) 'Di 
La porción del señoreaje que se utiliza 
para cubrir los costos de funcionamiento 
del banco ~e puede expre~ar como: 
( 13 ) S/ = (C,- Q) 1 P, 
El señoreaje usado para inversión neta en 
reservas internacionales e tá dado por: 
En Colon1bia, debido a los esquemas de 
tasa de cambio que s aplicaron en los 
años comprendido en el presente e tu-
dio , la depreciación de ésta ha arrojado 
año tras año una ganancia que , en teo-
ría, no debe generar nueva emisión sino 
que simplemente se traduce en un ajus-
te contable (desde 1993 se lleva a la cuen-
ta "Ajust de cambio en el superávit del 
balance"). Es por eso que en nuestro ejer-
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cicio se excluye el efecto precio de las 
reservas internacionales y de todos los 
pasivos denominados en dólares , por lo 
tanto: !:l.e,F, = O. 
Finalmente, 5° es un residuo de la ecua-
ción, que representa la fracción del seño-
reaje que no ha sido posible explicar: 
(15) S,0 = 6.01 / P 1 
En el Anexo Metodológico 1, se demues-
tra algebraicame nte cómo e l sistema de 
ecuaciones (11) - (15) corresponde a lo 
obtenido en la ecuación (6) . 
El Cuadro Anexo 1 pre enta las principa-
les fuente de expan ión y contracción de 
la base monetaria a precios corrientes , 
para este ejercicio no · hemos basado prin-
cipalnlente en el balance anual publicado 
por el Banco de la República. 
Ha iendo uso d e l Cuadro Anexo 1, y con 
ba ·e en lo explicado en el Anexo Meto-
dológico 2 , se construyó el Cuadro Anexo 
2 dond ~ se di ·tribuye el cambio anual en 
la base tnonetaria entre sus distintas fuen-
tes , limpiando las cuentas de todo efecto 
precio generado por la de aluación de la 
tasa de cambio. Además y con el fin de 
poder hacer una comparación consisten-
te , la cifras han id deflactadas por los 
precios de 1994. 
El Cuadro Anexo 3 presenta las utilida-
des del Banco de la República calculadas 
haciendo uso de la ecuación (4) , donde 
se implifica el estado de ingresos (inte-
reses de La deuda del gobierno, de las re-
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erva internacionales y de la deuda pri-
vada) y egresos del Banco (co tos de fun-
cionamiento) . 
Con el fin de adelantar y facilitar el análisis 
di tinguimos dos períodos . La importan-
cia de hacer esto radica principalmente 
en que la reforma al régimen de banca 
central (establecido por la Con titu-
ción de 1991) introdujo profundos 
cambios en el sistema contable del Ban-
co de la República. 
Hasta l992 , las reservas internacionales , 
aunque aparecían como un activo del 
Banco en su balance, producían uno r n-
dimientos que no con tituían un ingreso 
para el P y , del Banco , ino que eran 
contabilizados en la Cuenta Especial de 
Cambios (CEC) . De igual forma , el costo 
de la política n"lonetaria era cargado a esta 
c u e nta. El gobierno no recibía una trans-
fe rencia por las utilidades del Banco, ~ino 
que iempre obtuvo un porc "ntaje del 
resultado de la CEC. Por último, las reser-
vas internacionales se contabilizaban res-
pondiendo a un manejo de inventario 
sobre la base del costo pron1edio de acl-
quisición9. 
La reforma, así como las leyes y decretos 
que la de arrollaron posteriormente , es-
tablecieron la autonomía patrimonial del 
Banco, liquidando la CEC y definiendo 
ele forma precisa sus ingresos y egresos. 
Respecto del ajuste cambiaría, e fijó que 
éste deberá llevarse como superávit, al 
mi mo tietnpo que las reservas int rna-
cionale · tendrán que ser contabilizadas 
diariamente a precios de mercado (con 
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este sistema se busca eliminar las utilida-
des por compraventa de divisas y la 
monetización de la devaluación). Final-
mente, la refonna también dispuso el tras-
paso de las utilidades al gobierno y la 
financiación de la pérdidas con recursos 
del presupuesto nacional. 
Para los años 1989-1992 , la forma utiliza-
da aquí para excluil· el efecto precio de 
los activos internacionales y de todos los 
pasivos no monetarios denominados en 
dólares , fue tomar la variación men ual 
en dólares de la cu ntas , multiplicándo-
la por la ta a de cambio nominal prome-
dio para e e n1es . 
A partir de 199.3 el jercicio e facilita gra-
cias a la unificación de la contabilidad del 
Banco el la Repllblica y a las demás m.o -
clificaciones introducidas en su sisterna 
e ntable y e n u funcionamiento legal. El 
efecto precio de la · reservas internacio-
nale · e ahora tnu sencillo de 'et· gracias 
a la introducción de la cuenta '~juste de 
cambio en el superávit del balance". Igual-
mente , el efe to precio de lo ~ demás acti-
vos y pa i os denominados en dólares se 
encuentra en la cuenta "Diferencias en 
cambio del P y G ". 
Es necesario aclarar, sin embargo, que el 
efecto precio por devaluación de las re-
servas internaci nales , así como el de la 
líneas externa de crédito, es el único que 
·e puede des char al no presentar efecto 
monetario , ya que estas cuentas no sólo 
están denominada en dólares sino que 
están constituidas en dicha moneda. El 
resto de acti os y pasivos denominados 
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en dólares pero que se redimen en pesos 
por parte del Banco, son también afecta-
dos por la devaluación, sin embargo, de-
ben ser tratados de forma distinta ya que 
las variaciones en la tasa de cambio sí tie-
nen un efecto sobre la cantidad de dine-
ro que sale al mercado. 
En nuestra metodología, se entiende que 
la devaluación representa el rendimiento 
al que tienen derecho los agentes que ad-
quieren títulos del Banco denominados en 
dólares , por lo cual , ésta no puede ser 
fuente de señoreaje para el sector priva-
do. Lo que se hace aquí, es sumar e te efec-
to precio al co to de la política monetaria, 
teniendo en cuenta, que e tos títulos son 
sacados al mercado por el Banco con el 
fin de adelantar dicha política. 
El pago del costo de la política monetaria 
(K) , aunqu es una forma de financiación 
del gobierno, Steiner et al. ( 1992) , se prc-
enta como una cuenta aparte , pues en-
tendemos que no se puede considerar de 
la misma naturaleza que el crédito exten-
dido por el Banco para cubrir el déficit 
fiscal (sobre todo si tenemos presente que 
e te tipo de financiación está prohibido 
por la Constitución ele 1991). 
[//. ANÁLISIS DE RESULTADOS 
En este capítulo se presentan los resulta-
dos obtenidos de la aplicación del mode-
lo expuesto anteriormente, buscando 
hacer un análisis de estos con base en la 
reglamentación legal vigente, las políticas 
macroeconómicas fijadas por la autoridad 
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y todas las variables que expliquen la evo-
lución de la economía colombiana en lo 
que se refiere a los mercados monetario 
y cambiaría 10 . 
En el Cuadro Anexo 5, se presenta el 
señoreaje total distribuido en sus diferen-
tes usos utilizando las ecuaciones (11) a 
(15) presentadas en el capítulo anterior, 
y deflactado por los precios de 1994 . Con 
el fin de facilitar el análisis de los resulta-
dos anteriores , el Cuadro 1 presenta los 
mismos valores , pero esta vez como por-
centaje del PIB. 
El primer elemento destacable es que el 
señoreaje resulta ser un monto positivo 
para todos los años, con excepción de 
1998, cuando fue negativo . E te hecho 
reflejó la fuerte contracción de la base 
monetaria que se presentó durante este 
año y que es produ to de diferentes fac-
tores que se explicarán con posterioridad. 
Un segundo punto, que surge de una re-
visión preliminar de los resultados y que 
vale la pena resaltar, es el hecho de que 
para casi todos los años comprendidos en 
este estudio, se puede ver que los princi-
pales rubros expansionistas fueron la acu-
mulación de activos externos y el costo de 
la política monetaria (que hace parte del 
señoreaje del gobierno), mientras que la 
parte de financiación directa del déficit fis-
cal no parece ser un componente de mu-
cha importancia (véase Cuadro Anexo 2). 
Igualmente , y con el fin de simplificar el 
análisis , se distinguen dos períodos carac-
terizados por un manejo diferente en lo 
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que a política macroeconómica se refie-
re, y que como se podría esperar, arrojan 
resultados distintos cuando e analiza 
cómo se han utilizad o los ingresos pro-
ducto de la emisión de base. 
Es así e mo inicialmente nos centraremos 
en el período 1989-1993. Este período se 
enmarca en el inicio de un proceso de 
apertura de la economía colombiana al 
comercio exterior que contempló La re-
moción de re tricciones cuantitativas a las 
importacione . 
El hecho de que inicialmente las importa-
ciones no respondieran como se esperaba 
a la desgravación arancelaria, conjuntamen-
te con la aceleración del ritmo de devalua-
ción, que estimuló el crecimiento de las 
exportaciones, coadyuvó para generar un 
superávit en la balanza comercial, que a su 
vez presionó a la baja la tasa de cambio. 
Fue así como el Banco de la República, se 
vio abocado a intervenir en el mercado 
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cambiario comprando divisas. Este último 
hecho explica la importante expansión de 
la base monetaria generada por la acumu-
lación de reserva internacionales a lo lar-
go de todo el período. Esta acumulación 
presionó la oferta monetaria que se ex-
pandí ' en alguno momentos por enci-
ma de las metas trazadas por la junta 
Monetaria, no obstante la considerable 
ontracción de liquid z realizada a través 
de la colocación en el mercado de OMA 
(e te esfuerzo contraccionista e observa 
fácilmente en el signo negativo que acom-
paña la acumulación de activos del sector 
privado en el Cuadro Anexo 2). 
A partir de 1991, se estableció un merca-
do de cambios descentralizado cuyo ele-
mento común serían los intermediarios 
financieros (bancos y corporaciones) en 
su calidad de intermediarios del merca-
do cambiario, y, se implantó el mecanis-
mo de los Certificados de Cambio, en 
parte por su efecto dilatorio sobre la emi-
sión monetaria y en parte, porque permi-
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tía una flotación controlada de la tasa de 
can1bio, la cual pasó a er libremente de-
terminada entre los agentes en las distin-
tas operaciones dentro de un rango 
preestablecido por las autoridades 11 • 
El tnayor valor en dólares de las reservas, 
producto del superávit en la balanza de 
pagos tiene un impacto monetario direc-
to. No así, al n1enos en teoría, la tnayor 
valoración en pesos del stock, producto 
de la devaluación, urna que en principio 
no tiene por qué generar una expansión 
adicional. Sin embat·go, diversas reformas 
a la operatividad de la CEC, permitieron 
que tal valorización se tradujera en un 
efecto n1onetario expansionista importan-
te. Así, la Ley 38 de 1989 autorizó que parte 
de la~ utilidades de la cuenta se traslada-
ran al gobierno en calidad de ingre o de 
capital y, la Ley 51 de 1990 permitió car-
gar a la CEC ·1 costo financiero de los Tí-
tulos ele Ahorro Nacional'.z. 
En 1992 entró en plena vigencia el nuevo 
régimen cambiado que descentralizó las 
ope•·aciones cambiarías y sentó las base 
para que la tasa de can1bio tienda a re -
ponder a los determinantes básicos del 
mercado. La reforn1a al Banco de la Re-
pública fue de gran trascendencia para la 
política monetaria, debido a que entre 
otras disposiciones, liquidó la CEC, me-
canismo con el cual se monetizaron las 
utilidades por compraventa de divisas, 
bien con el propósito de pagar el costo 
financiero de las OMA o en la forma de 
ingre o de capital como préstamo o 
con1o transferencia a la Tesorería en dis-
tintos período de la historia de la CEC. 
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Con este cambio se buscó que el costo de 
la política monetaria fuera financiado con 
recurso ",anos", complementando lo 
dispuesto por la Constitución al eliminar 
el acceso automático del gobierno al cré-
dito de emisión. 
El siguiente período que procederemos 
a analizar es aquel que cotnprende los 
años 1994 a 1997. 
Para 1993 ya se podía observar una reac-
ción importante de las importaciones al 
proceso de apertura com •·cial que a su 
vez generó, durante gran parte del perío-
do en estudio, un déficit de tamaño con-
siderable en la cuenta corriente de la 
balanza de pago , obligando al Banco de 
la República a efectuar ventas netas de di-
visas en el mercado. Fue así como la pre-
· ión expansionista durante el período 
provino del coMo de la política monetaria 
impletncntada durante los años anteriores 
(y que tenía como finalidad esterilizar el 
impacto de la compt·a de re ervas interna-
cionales , obr la cantidad de dinero) y d 
la reducción de los títulos del Banco en 
poder del sector privado (caída en el sal-
do de títulos 1·eprescntativos de OMA y de 
lo certificados d cambio). 
A comienzos de 199LJ:, la Junta Directiva 
decidió sustituir el principal mecanismo 
de int rvención del mercado de di isas 
que venía utilizando, consistente en la emi-
sión de certificados de cambio por un sis-
tema de banda cambiaría . Bajo el nuevo 
sistema el Banco se comprometía a com-
prar todas la divi a que el mercado es-
tu iera dispuesto a ofrecer a la cotización 
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piso y a vender todas las divisas que el 
mercado le demandase al alcanzar la tasa 
de cambio , el techo de la banda. El nivel 
medio de ésta se determinó tomando 
como punto de partida la tasa represen-
tativa del mercado vigente en la fecha de 
adopción del sistema, y los límites del 
corredor se establecieron con un rango 
de siete puntos por encima y por debajo 
del referido nivel medio. 
El r esultado anual de acumulación neta 
de reservas internacionales para 1996 (de 
US $ 1,573.2 millones más que al cierre de 
1995) , fue generado en los últimos meses 
del aiio, pero de manera muy marcada en 
diciembre (cuando el Banco adquidó 
US$1 , 544 tnillones 1-" ) . La acumulación de 
divisas conjuntamente con una devalua-
ción nominal tnuy baja de la tasa de cam-
bio (el índice de tasa de cambio real tuvo 
una variación de -10 ,91) e x plican el inl-
portante efecto monetario que tuvo la 
acutnulación de activo externos ese año, 
a diferencia de lo acontecido con e ta 
cuenta en el resto del período. 
Como se mencionó anteriormente, los 
resultados del año 1998 merecen un aná-
li is aparte. Tal y como se presentan los 
resultados , este año es bastante atípico si 
se compara con lo sucedido durante el 
resto de la década que aquí se estudia. 
Durante 1998, el mercado cambiario es-
tuvo sujeto a fuertes presiones especula-
tivas originadas entre otras causas, por la 
crisis asiática de finales de 1997 y la agu-
dización de la crisis rusa en agosto de 
1998. 
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En un principio, el Banco trató de defen-
der la banda cambiaría vendiendo divisas 
y restringiendo la liquidez en pesos del 
mercado, por lo cual, la tasa de crecimien-
to nominal y real de la base monetaria 
comenzó a caer. 
En septiembre, la Junta Directiva toma la 
decisión de desplazar la banda catnbiaria 
nueve puntos hacia arriba, mantenie ndo 
su amplitud y su pendiente. Poco des-
pués, una vez retornó la calma al merca-
do cambiario, se tomó la decisión de 
aumentar la liquidez en pesos del merca-
do , adoptando una reducción del encaje 
en octubre de este misn1o año 1 ' • 
Así , esta últin1a medida , conjuntamente 
con la pérdida de un monto con idera-
ble de reservas internacionales, explica en 
buena parte, la contracción notninal y real 
de la ba~e . que tatnbién es atribuible a la 
caída en la detnanda por dinero produc-
to de la recesión . Este últin1o hecho se 
refleja en el comportamiento del agrega-
do monetado ampliado (M:3 + bonos) 
que mostró una tasa de crecimiento de 
7 ,8 % para 1998, mientras que en el año 
inmediatamente anterior había crecido a 
una tasa de 26, 7% . 
Para finalizar esta parte, el Cuadro 2 pre-
senta las fuentes y usos del señoreaje en 
Colombia como proporción del señoreaje 
total. Como se dijo antes , es claro que en 
general los principales usos que se le die-
ron a este ingreso durante el período en 
estudio han sido la compra de reservas 
internacionales y el costo de la política 
monetaria adelantada para contrarrestar 
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Cuadro 2 
Fuentes y usos de señoreaje en Colombia 
(Porcentaje del señoreaje total) 
Año 1989 1990 1991 1992 
----
S. monetario 76,0 67,0 77,0 75,0 
lngr. por intereses 24,0 33,0 23,0 25,0 
S. total 100,0 100,0 100,0 100,0 
SG 84,0 63,0 42,0 59,0 
se 2,0 1,0 0,0 1 ,O 
SRI 11 ,O 55,0 116,0 67,0 
SDI 4,0 (18,0) (57,0) (33,0) 
so (1 ,0) (2 ,0) (2,0) 6,0 
Fuente Banco de la República. cálculos del autor. 
la xpan ión generada por Las pre iones 
cambiaria , y que e incluye en el cálculo 
del señoreaje fi cal. 
Por el lado de las fuentes, el señoreaje 
n1onetario apare como la principal para 
casi todos los año e n excep ión de 1995 
y 1998's. in embargo, los ingreso por in-
teres han tenido también una importan-
te participación que fluctúa entre el 15% 
y el 57% (como se dijo, 1998 es un año 
"atípico") de los ingre os por señoreaje 
1993 1994 1995 1996 1997 1998 
75,0 75,0 43,0 58,0 85,0 486,0 
25 ,0 25,0 57,0 42,0 15,0 (386,0) 
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
67,0 35,0 9,0 12,0 7,0 82,0 
3,0 5,0 10,0 31,0 11 ,O (119,0) 
21,0 21 ,0 18,0 254,0 (2,0) 545,0 
9,0 39,0 61 ,0 (194 ,0) 84 ,0 (408,0) 
0,0 1 ,O (3,0) 0,0 
total, resaltando el error en que se incu-
rre al no incluir los ingresos por intere-
ses de la d uda no gubernamental cuando 
el obj tivo xplicar cómo ha ido g -
nerado el eñor aje en nuestro país. 
Jv. EL SEÑOREAJE MONETARIO EN 
AMÉRICA L ATINA 
El Cuadro 3 presenta un comparativo del 
pe o del eñoreaje monetario 16 (como 
Cuadro 3 
Señoreaje monetario en América Latina 
(Porcentaje del PIB) 
--
País 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
-- --
Arge11tina 1,68 0,50 (0,97) 0,11 0,65 0,14 
Brasil Sin dato Sin dato 0,67 1 '18 1,97 (0 ,82) 
Colombia 2,52 2,10 0,86 0,40 1,53 (1,07) 
Chile 4,45 6,45 4,32 5,15 5,33 (1 ,32) 
México 0,38 0,75 1,11 0,75 1,60 1 '1 o 
Venezuela 0,70 3,24 1,76 5,05 3,25 (0 ,12) 
- --
Fuente· Estadísticas del Fondo Monetario Internacional 
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proporción del PIB) en Argentina, Brasil, 
Colombia, Chile México y Venezuela, para 
el período 1993-1998. 
El valor más alto de señoreaje monetario 
durante el período, se presenta en Chile 
donde este monto representa, en prome-
dio, el 4,06% del PIB. Este valor es expli-
cado, al menos en gran parte, por una 
inflación y un crecimiento real del pro-
ducto promedios de 8,5% y de 5,3%, res-
pectivamente. 
Por otra parte, el señoreaje monetario 
más bajo se presenta en Argentina, don-
de este monto representa el 0,35% del 
PIB en promedio para el período (con 
una inflación promedio de 3,3% y un cr -
cimiento real del producto de 1,5% en 
promedio). 
Como se puede apreciar, Colombia ocu-
pa un lugar intermedio en cuanto al mon-
to de ingreso por eñoreaje entre las 
economía "grande " de América Latina. 
En promedio el eñoreaje monetario re-
presenta el 1,06% del PIB (con una infla-
ción y un crecimiento del PIB t·eal de 
20,1% y 3,8% en promedio, respectiva-
mente) siendo nue tro país, después de 
Chile y Venezuela el que muestra lo ma-
yores ingresos por concepto de emisión 
de base monetaria. 
lli. CONCLUSIONES 
Este trabajo expone una metodología pre-
sentada por Manfred Neumann (1992, 
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1996), para el estudio de la generación y 
distribución del señoreaje. Este autor 
apartándose del concepto de señoreaje 
monetario, que comúnmente ha sido uti-
lizado en estudios empíricos de este tipo, 
introduce el concepto de "Señoreaje Ex-
tendido", justificando intuitivamente su 
aplicación y validando empíricamente su 
utilidad para no caer en errores de cálcu-
lo importantes. 
En Colombia, los ingre os por señoreaje 
han fluctuado durante la última década 
( in tener en cuenta lo ucedido en 1998) 
entre 0,69% y 4,06% del PIB (4,95% y 
32,83% de los ingreso tributarios). Por 
otra parte, se demuestra que la participa-
ción de lo ingresos por intereses en el 
señor aje total es con iderable, por lo que 
el no tenerlo en cuenta en el cálculo em-
pírico es u na omisión que conlleva a erro-
res de magnitud importante . 
En lo que tiene que ver con los uso que 
e le han dado a los ingresos por eñoreaje 
en Colombia, resulta claro al analizar lo 
resultados de este estudio, que durante la 
última década se ha emitido principal-
mente para defender la tasa de cambio y 
para co tear la política monetaria que ha 
sido necesaria adelantar para esterilizar el 
incremento en la cantidad de dinero en 
poder del público presionado por la com-
pra de re ervas internacionale . Aun cuan-
do el peso de estos rubros disminuye a 
partir de 1994. 
Finalmente, se observa que el gobierno 
central no depende de forma considera-
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ble de los ingresos por sefioreaje, con1o 
fuente de financiación del presupuesto . 
El eñoreaje fiscal aparece como uso hu-
portante (aunque, este monto decrece en 
5 4 
los ú ltimos años del período), pero debi-
do a que este incluye el costo de la políti-
ca n1onetaria y las utilidades del Banco de 
la República. 
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Anexe) Metc>clológic C) 1 
Sustituimos la ecuaciones (11) a (15) en (10) obteniendo: 
SE, = [(~G/+ K, + (R,- i(;Gt_¡)) 1 PI] + [(M/) 1 pt] 
+ [ (e1 - Q) 1 P , ] + [ (M1e) 1 P,] + [~01 1 P,] 
Ahora, haciendo uso de las ecuaciones (4) y (5) reemplazamos R
1 
y ~G1 en la expresión 
anterior: 
SBI = [(E,- r: + i8B,_I - Mt- !:1HI- i 1F,_Iet- i'>Dt-1 - Q, + e,+ K,+ r·ct-1 + i/)DI 1 + i'J-·~1 - let 
+ Q 1 - e1 -ic;G, ¡) 1 PJ +/(M,) 1 P 1 ] + [ (e,- Q) 1 P 1 J + 1 (M,e) 1 P,] + [60, 1 P 1 ] 
Cancelando y reorganizando los términos, y sustituyendo SE, por la expresión (9) 
obtenem · : 
(ó.M, + i"Dr 1 + .¡te, (F(.J e,_¡)) 1 P, = r (HI- r:) + (i8B,_¡- M) +K,- !:1HI] 1 p + (M,el 1 P) 
+ (óD1 1 P) + le, - Q1 + ~o,J 1 P, 
Esta cxpre, ión e equivalente a la obt nida en la ecuación (6) con la única diferencia 
ele que ahora aparece el término K, debido a que se incluye para tener en cuenta que 
la política monetaria, hasta 1998 se adelantó con título~ mitidos por el Banco de la 
República, por lo que ahora e debe incluir como uso de , eñoreaje pa1·a el ,obierno 
Central. 
5 5 
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En el Cuadro Anexo 2, se presenta la distribución de la variación anual en la base 
monetaria en us diferentes fuentes. 
En el crédito al gobierno se incorporan todas las cuentas de la Tesorería con el Banco 
de la República así mismo, se entiende que éste debe transferir sus utilidades al go-
bierno , de tal forma que esta cuenta se considera un crédito negativo•"'. 
Las cuentas que corresponden al ''resto del sector público" (diferentes a las pertene-
cientes a la Tesorería) son consideradas como parte del sector privado (tal como reco-
mienda Steiner et aL (1992)) al igual que las otras fuentes neta de base. 
El cambio en los activos ext rnos está constituido por el cambio en las reservas inter-
na ionales neto de las líneas externas de crédito, de contando del incremento del 
valor en pesos resultante , aquella parte que se origina en la d valuación de la ta a d 
cambio. 
El crédito al ctor privado in el uye al resto del sector públi o a í como al s ctor finan-
ciero. Igualmente , e debe descontar el efe to precio de los pasivo denominados en 
moneda extranjera. 
El co to de la política monetaria e pre enta como una cuenta aparte y e tá con titui-
do por los rendimientos d los título · emitido por el Banco de la República más el 
efecto precio por devaluación de los títulos denominados en dólares pero que e 
redimieron en pe o , dado que en este caso, el aum nto de la tasa de cambio sí tiene 
un ~ cto sobre la cantidad de din ro en poder del público. Así, se a ume que la 
devaluación r pr senta el rendimiento al que tienen derecho aquellos agentes que 
adquirieron eso títulos en el pasado. 
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Ct1~1clros Anexc)s 
Cuadro Anexo 1 
Principales fuentes de expansión y contracción de la base monetaria en Colombia 
(Miles de millones de pesos corrientes) 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
- -
-
Base monetaria 256,9 321,7 796,5 1.022,6 1.106,4 1.215 ,5 632,7 360,4 1.659,5 (1 .364,0) 
1 . Reservas internacionales 
netas 425,4 799,4 1.603,7 1.227,3 623,6 281 ,1 1.577 ,2 1.721,8 2.782,7 487,1 
2. Tesorería 14,7 (70,3) (246,8) 10,2 16,8 (270,5) (1 .004,8) (128,3) (369,5) (1 .038,0) 
Crédito Tesorería 0,7 29 ,8 171 ,6 4,2 (39,1) (0,3) (111 ,5) (61 ,3) (151,7) (129 ,6) 
Depósitos en Cta. Cte. 
moneda nacional (14,8) (35,2) (168,7) 90,0 139,8 13,3 (29,9) (9,5) (64,3) 49,2 
Títulos de participación 
y canjeables Tesorería 6,0 (34 ,4) (45,6) 220,8 212,0 45,0 0,0 (46,0) (6,8) 28,0 
Rendimiento de activos (64 .2) (140,5) (204 ,1) (304 ,8) (295,9) (328,5) (751 .9) (200,5) (246,7) (1 .068,8) 
Transferencias a la 
Tesorería 87,0 110,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (111 ,5) 189,0 100,0 83,2 
3. Crédito sector financiero 
en moneda nacional 52 3 (92,1) (14.4) (17,1) 14 ,3 (34.4) (83 .3) (36,8) (28,8) 294 ,0 
4 Crédito sector financiero en 
moneda extranJera 6,0 21 .1 36,3 15,8 35,7 35 ,2 59,3 (11 ,0) (126,3) (8.9) 
5 Pasivos con el sector privado (84 ,0) (235,7) (1.125,4) (392 .5) 107,0 761 ,2 862,8 (1.060,5) 1.153,9 58,3 
Títulos de participación 157,8 (241 ,8) (807.4) 91 ,2 (775,4) 468.2 778,0 (1.001 ,0) 1.216,2 28,0 
Certificados de camb1o (61 ,9) (23,5) (354,3) (581 ,2) 910,6 296,3 63,3 4,9 0,3 0,0 
Otros títulos (179.9) 29,6 36,3 97.5 (28,2) (3,3) 21 ,5 (64,4) (62,6) 30,3 
6. Líneas de crédito externas (61 ,0) (103,2) (56,3) (63,0) 137,7 241 ,7 (80,5) (7,7) (15,4) (20,4) 
7. Otras fuentes netas de base (96,5) 2,5 599,4 241,9 171 ,3 201 ,2 (698,0) (117,1) (1 .737,1) (1 .136,1) 
Fuente: Balance del Banco de la República (1988-1998). Memorando a la Junta Directiva (1988-1998) Estado de Pérdidas y Ganancias del 
Banco de la República (1993-1998) Cuenta Especial ele Camb.os (1989-1992) . 
S 
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"'· ·--lrf"' Ane>vf"' ? 
Sectorización de la base monetaria 
(Sin efecto precio y en miles de millones de pesos de 1994) 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
t.. M 797,8 778,9 1.525 ,9 1.585 ,4 1.381 ,3 1.215 ,5 532,6 253,6 996,1 (696,6) 
t.. Fe 115,5 643,1 2.298,4 1.420,6 391 ,O 346,8 222,9 1.107,7 (24,7) (781 ,3) 
t:..G 225,2 (20,6) (387,7) 62,8 36,8 (268,4) (844 ,1) (74 ,9) (207 ,9) (524,0) 
t.. O 39,4 (204,8) (1 .117,6) (706 ,7) 157,6 630 ,6 750,9 (845 ,7) 980 ,1 585,5 
K 428,3 386,2 767,0 675,3 795,9 506,5 386,3 80,6 248,5 23 ,0 
t.. O (1 0,5) (25,0) (34 ,2) 133,3 0,0 0,0 16,6 (13,9) (0,0) 0,0 
t:..M = t:..Fe + t:..G + t:J.O + K+ t. O. 
fuente· Banco de la Rep(;b.¡ca, e:álcu os del JJto· 
r,, rfrn AnA n ~ 
Utilidades del Banco de la República (caja) 
(M1Ies de millones de pesos de 1994) 
1- -
- -
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
gG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,8 106,8 75 ,1 0,0 
dO 31 ,4 23,2 34 ,5 30,4 82 ,1 75 ,4 62,0 41 ,8 27 ,4 7,4 
fFe 216,8 362 ,0 413,8 496,0 370,5 328,5 632,9 141 .1 148,1 545,9 
a 82 ,9 87,2 102,1 73,5 38,1 33 ,9 29,0 20,8 21 ,4 24,4 
e 100,9 102,4 96,0 99,7 94,9 110,5 151,9 155,9 154,9 194,8 
R 230,1 370,0 454,4 500,2 395,9 327,3 606,7 154,6 117,0 382,8 
R = gG + dO + fFe + a - C. 
Fuente Banco de la Replib IC<J calculoc; del duto· 
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('L'i: iro '\""'OVí A 
Fuentes de señoreaje en Colombia 
(Miles de millones de pesos de 1994) 
Año 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
o M 797,8 778,9 1.525 ,9 1.585 ,4 1.381 ,3 1.215,5 532,6 
tFe 216,8 362,0 413,8 496,0 370,5 328,5 632,9 
dO 31,4 23,2 34,5 30,4 82,1 75.4 62 ,0 
Se 1.046 ,0 1.164,2 1 974 ,1 2.111 ,8 1.834 ,0 1 619,4 1.227,4 
-- --
Se = M+ fFe +dO 
Fuente Banco de la Rept..blica cálculos del autor. 
1989 1990 1991 
Sg 883,6 735,6 833.7 
Se 18,0 15,3 (6,1) 
Sri 115,5 643,1 2.298 ,4 
Sdi 39,4 (204 ,8) (1 .117,6) 
So (10,5) (25,0) (34,2) 
Se 1.046 ,0 1.164 '1 1.974 ,2 
Se = Sg + Se + Sri + Sdí + So 
Sg = (R-gG) + t:..G + K 
Sc=C-0 
So = o 
f"' j - /\..., ,... e:. 
Usos del señoreaje en Colombia 
(Miles de m1llones de pesos de 1994) 
1992 1993 1994 
1.238,3 1.228,6 565,4 
26,2 56,8 76,6 
1.420,6 391 ,O 346,8 
(706,7) 157,6 630,6 







2.111 ,7 1.834 ,0 1.619,4 1.227,4 
Fuente Banco de la Republ·ca, cá culos del autor. 
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-
1996 1997 1998 
~-
253,6 996,1 (696,6) 
141 ,1 148,1 545,9 
41 ,8 27,4 7,4 
436,5 1.171 ,5 (143,4) 
1996 1997 1998 
53,4 82,6 (118, 1) 
135,1 133,5 170,4 
1.107.7 (24.7) (781 ,3} 
(845,7) 980,1 585,5 
(13,9) (0,0) 0,0 
436,5 1.171.5 (143,4) 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Cuadro Anexo 6 
Series de datos utilizadas 
-- - -
PIB a precios Deflactor PIB a precios Tasa de interés 
corrientes implícito constantes 1/ DTF 
1/ (Base , 1994 = 100) (Base , 1994 = 100) 2/ 
1989 15.126,7 32,2 46 .977,4 34,57 
1990 20.228,1 41 ,3 48.990,4 38,13 
1991 26.106,7 52,2 49.974,5 37,86 
1992 33.515,0 64,5 51 .993 ,6 27,67 
1993 43.898,2 80,1 54.797,4 26,67 
1994 57.982,3 100,0 57.982 ,3 38,66 
1995 73.51 0,9 118,9 61 .851 ,8 33,13 
1996 89.523,8 142,1 63.018,3 27,99 
1997 108.409,7 166,6 65.060 ,1 24,39 
1998 127.910,6 195,8 65 313 ,8 
1/ Cifras en miles de millones de pesos. 
2/ Datos a la última semana de diciembre, de la tasa de interés de los certificados de depósito a término, efectiva anual promedio 90 días. 
Fuente: Revista del Banco de la República (1989-1998). 
60 






Para mayor información, véase Sachinides (1995) , Neumann {1996) y Zuleta (1995). 
El análisis aquí expuesto utiliza como variable monetaria la base (y no los medios de pago), toda vez que el 
objetivo planteado es estudiar la distribución del señoreaje del banco central (aquel que se genera por emisión 
primaria) . Se debe tener en cuenta, que la emisión secundaria también genera señoreaje que es apropiado por 
el sistema financiero (aunque también puede ser capturado, al menos en parte, por el Banco de la República a 
través de encajes no remunerados, o remunerados pero a una tasa menor que la de mercado), y el cual 
requiere un análisis aparte. Véase Zuleta (1995). 
"Dado que los agentes domésticos y externos deben pagar el servicio de la deuda que adquirieron con el banco 
central , existe un flujo de señoreaje al gobierno aun cuando el público decida no incrementar sus tenencias de 
saldos reales ... Es importante notar, sin embargo, que solamente los ingresos por intereses de la deuda no 
gubernamental se deben tener en cuenta. El pago de intereses hechos por la Tesorería sobre su deuda con el 
banco central , constituye una transacción interna entre instituciones del gobierno que no afecta la transferen-
cia de recursos del sector privado al gobierno". Neumann (1992) . 
Igualmente, en el caso en que el portafolio del banco central esté constituido solamente por deuda guberna-
mental , las dos medidas resultan equivalentes. 
Steiner et al. (1992) recomienda para fines prácticos. incluir las cuentas de la CEC como parte del estado de 
resultados del Banco de la República, suponiendo además, que el Banco traslada al Gobierno sus utilidades al 
finalizar cada período. Al acoger aquí esa recomendación logramos hacer compatibles las cuentas anteriores 
y posteriores a la promulgación de la ley que actualmente rige al Banco de la República. Para ampliar la 
información acerca de la CEC se puede revisar Bernal (95) y Steiner {91 ). 
Para hacer uso práctico de esta fórmula, suponemos que P e r son equivalentes a la tasa de interés de 
mercado que los agentes recibirían por su inversión. En este punto reaparece el problema práctico de definir 
cuál es la tasa de interés de mercado. Así , si la tasa de mercado fuera mayor a la que recibe el banco central 
por el pago de la deuda no gubernamental , se estaría haciendo un uso de señoreaje a través de subsidios a los 
sectores privado y externo. 
Debido a que el monto del pago por intereses de la deuda del gobierno con el banco, se registra en el cálculo 
de las utilidades que deben ser transferidas, éste debe ser descontado cuando calculamos el señoreaje del 
gobierno. 
Aunque indirectamente el gobierno ya lo estaba asumiendo, pues el pago del costo de la polftica monetaria 
reduce las utilidades del Banco de la República, las que, en teoría, deben ser transferidas al gobierno cada año. 
Véase al respecto, Steiner et al. (1992}. 
Con este fin , se ha hecho uso de las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la República, que resumen 
la evolución de la economía durante cada año y de los Informes periódicos de la Junta Directiva al Congreso 
de la República. 
Con el Certificado de Cambio, la tasa de cambio de mercado fluctuaba dentro de una banda con límite superior 
igual a la tasa fijada diariamente por el Banco para la redención de certificados vencidos, y con un límite inferior 
1gual a la misma tasa, descontando 12,5% (valor al cual el Banco compraba los certificados recién emitidos) . 
En este año se dio un crédito de corto plazo de 110.000 millones a la Tesorería, el cual se canceló en diciembre 
con recursos de la CEC. 
Provenientes de las privatizaciones de las centrales hidroeléctricas de Chivar y Betania, así como del reintegro 
de créditos externos del Gobierno Central , Ecopetrol y el Fondo Nacional del Café entre otros, como también 
por reintegro de endeudamiento del sector privado y de reintegros de inversión extranjera directa, en especial 
por la venta de parte de algunas entidades financieras. 
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El 2 de octubre se disminuyó del 10% al 8% el porcentaje del encaje aplicable a los depósitos de ahorro , 
cuentas de ahorro de valor constante y pasivos similares. Se redujo del 5% al 3% el porcentaje aplicable a los 
certificados de depósito a térm ino, certificados de ahorro de valor constante , cédulas hipotecarias y otros 
pasivos similares que tengan un plazo de vencimiento menor de 18 meses. Se eliminó el encaje del 5% sobre 
los certificados de depósito a término, certificados de valor constante y cédulas hipotecarias con plazo igual o 
superior a 18 meses registrados a 30 de junio de 1996. 
Las proporciones un poco "extrañas" que se obtienen para el año 1998, obedecen a que el valor del señoreaje 
total para ese período es un monto negativo. 
Debido a la imposibilidad de disponer de información acerca de los ingresos por intereses de deuda no 
gubernamental en estos países . no se ha podido realizar el análisis con un cálculo de señoreaje total. De 
cualquier forma, se considera muy Importante para el entendimiento de la situación , adelantar un análisis que 
permita comparar los ingresos por emisión en distintas economías latinoamericanas. 
En el año 1993, la deuda consolidada del Gobierno con el Banco de la República, fue pagada con títulos TES 
A por $490.000 millones y títulos TES B por $180.000 millones, con un plan de amortización hasta 1999. El pago 
de capital y de los intereses de la deuda a partir de 1994 se incluye en la cuenta "crédito tesorería" del Cuadro 
Anexo 1. 
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